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Il totale degli asset registrato da SACE a fine 2014 è pari a euro 6.124,8 milioni ed è composto 
nel seguente modo: il 41, 1 % risulta investito in obbligazioni e altri titoli dì debito, il 9, 1 % in 
quote di OICR, lo 0,6% in azioni ed il 49, 1 % in strumenti di money market. 

Money Market 
49,1% 

Azioni 0,6% 

Obbligazioni 
41,1% 

Composizione del portafoglio investimenti per asset class 

Il portafoglio immobilizzato, pari a euro 1.664,2 milioni, rappresenta il 27,2% del totale degli 
asset ed è costituito esclusivamente da titoli obbligazionari, di cui 1'89,8% governativi. La 
duration è pari a 3,41 anni mentre il rating medio di portafoglio, pari a BBB+, è rimasto 
invariato rispetto alla chiusura dell'anno precedente. 
Il portafoglio investimenti, pari ad euro 4.460,6 milioni, è composto per il 19,2% da 
obbligazioni e altri titoli di debito, per il 12,5% da quote di OICR a contenuto obbligazionario 
ed azionario, per ìl 0,9% da azioni e per il 67,4% da strumenti di money market. 

3.11. Riassicurazione, relazioni con le altre Export Credit Agency (ECA) e rapporti 
internazionali 
La politica riassicurativa adottata da SACE, finalizzata al mantenimento ed al miglioramento 
dell'equilibrio tecnico, ha come controparti operatori del mercato di elevato rating e di livello 
internazionale. Per quanto riguarda le relazioni con altre ECA, si segnala che ad oggi SACE ha 
siglato 26 accordi di riassicurazione con altre agenzie di credito all'esportazione. Nel 2014 
SACE ha finalizzato con l'ente multilaterale Islamic Corporation for the Insurance of 
Investment and Export Credit (ICIEC) sia un accordo di riassicurazione che un contratto di 
consulenza sull'attività di business. Nel corso dell'anno SACE ha anche aggiornato l'accordo di 
riassicurazione con l' ECA coreana K-sure, ampliando la gamma dei. prodotti assicurativi oggetto 
dell'accordo e ha fornito servizi di formazione alle seguenti istituzioni: The Arab Investment & 
Export Credit Guarantee Corporation (DHAMAN), Aman Union, Eximbank Romania ed 
Eximgarant of Belarus. 

3.12. Gestione dei rischi 
La gestione dei rischi è basata sulla continua evoluzione dei processi, delle risorse umane e delle 
tecnologie impiegate, e risulta integrata nei flussi decisionali (risk-adjusted performance). Le 
fasi di identificazione, misurazione e controllo dei rischi sono elementi fondanti di una 
valutazione congiunta dell'attivo e del passivo aziendale secondo le migliori tecniche di asse! 
liability management. 
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La società attua il processo di gestione dei rischi in linea con i principi ispiratori della normativa 
di vigilanza 1• 

I rischi maggiormente significativi sono riconducibili a due tipologie: 
Rischio tecnico: inteso come rischio di sottoscrizione. 
Sul portafoglio garanzie di SACE è il rischio di incorrere in perdite economiche 
derivanti dall'andamento sfavorevole della sinistralità effettiva rispetto a quella stimata 
(rischio tariffazione) o da scostamenti tra il costo dei sinistri e quanto riservato (rischio 
riservazione). Entrambi i rischi sono governati attraverso l'adozione di prudenti politiche 
di prìcìng e riservazione, definite secondo le migliori pratiche di mercato, politiche 
assuntive, tecniche di monitoraggio e gestione attiva del portafoglio. 
Rischio di mercato: rischi generati dall'operatività sui mercati riguardanti gli strumenti 
finanziari, le valute e le merci, gestito tramite tecniche di asset-liability management e 
mantenuto entro livelli predeterminati attraverso l'adozione di linee guida in termini di 
asset allocation e modelli quantitativi di misurazione del rischio (Market VaR). 

Vengono inoltre identificati e ove, necessario, misurati e mitigati attraverso adeguati processi di 
gestione, i seguenti rischi: 

./ Rischio di liquidità: rischio che la società non sia in grado di liquidare investimenti ed 
altre attività per regolare le proprie obbligazioni finanziarie alla scadenza senza incorrere 
in perdite. Per i portafogli assicurativi non sono rilevabili significativi rischi di liquidità 
in quanto, in aggiunta a forme tecniche di sottoscrizione che consentono una ripartizione 
nel tempo della liquidazione dell'eventuale sinistro, la politica degli investimenti è 
strettamente coerente con le specifiche esigenze di liquidità degli stessi. Tutti gli 
strumenti contenuti nei portafogli di negoziazione a copertura delle riserve tecniche sono 
riconducibili a titoli negoziati su mercati regolamentati, e la ridotta vita media del 
complesso degli investimenti assicura una rapida rotazione degli stessi. 

./ Rischio operativo: rischio di subire perdite derivanti dall'inadeguatezza o dalla 
disfunzione di procedure, risorse umane e sistemi interni oppure da eventi esogeni. 
SACE effettua periodicamente valutazioni qualitative dei potenziali fattori di rischio 
(Risk Self Assessment), rileva e storicizza le perdite operative effettive attraverso il 

1 Regolamento lVASS n. 20 del 26 marm 2008 
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processo di Loss Data Collection. Questi dati rappresentano l'input del processo di 
misurazione e gestione dei rischi operativi in linea con le best practice di mercato . 

./ Rischio reputazionale: il rischio di deterioramento dell'immagine aziendale e di 
aumento della conflittualità con gli assicurati, dovuto anche alla scarsa qualità dei servizi 
offerti, al collocamento di polizze non adeguate o al comportamento della rete di vendita. 
In SACE è principalmente legato al deterioramento dell'immagine che potrebbe 
derivare dal potenziale mancato adeguamento delle procedure e della modulistica 
aziendale alla normativa nazionale e comunitaria, e dalle eventuali sanzioni da ciò 
derivanti. Tale rischio è fortemente mitigato dai presidi esistenti in materia di controlli 
interni e gestione dei rischi, quali ad esempio quelli costituiti dall'attività svolta dal 
Servizio Compliance, nonché dall'adozione di specifiche procedure interne atte a 
regolamentare l'operatività di SACE . 

./ rischio legato all'appartenenza al gruppo: rischio di "contagio", inteso come rischio 
che, a seguito dei rapporti intercorrenti dall'impresa con le altre entità del gruppo, 
situazioni di difficoltà che insorgono in un1entità del medesimo gruppo possano 
propagarsi con effetti negativi sulla solvibilità dell'impresa stessa; rischio di conflitto di 
interessi . 

./ rischio di non conformità alle norme: il rischio di incorrere in sanzioni giudiziarie o 
amministrative, subire perdite o danni reputazionali in conseguenza della mancata 
osservanza di leggi, regolamenti o provvedimenti delle Autorità di vigilanza ovvero di 
norme di autoregolamentazione, quali statuti, codici di condotta o codici di 
autodisciplina; rischio derivante da modifiche sfavorevoli del quadro normativo o degli 
orientamenti giurisprudenziali. 

La funzione Risk Management: 

.,, Propone le metodologie, sviluppa i modelli ed i sistemi di misurazione e controllo 
integrato dei rischi per la Società, monitorando la corretta allocazione del capitale 
economico, nel rispetto delle linee guida aziendali in materia e in coerenza alla 
normativa di riferimento 

.,, Definisce, sviluppa e rivede periodicamente il sistema di misurazione e controllo del 
rapporto rischio/rendimento e della creazione di valore per le singole unità risk taking 

./ Concorre alla definizione dei limiti operativi assegnati alle funzioni aziendali, 
segnalando eventuali violazioni dei limiti fissati al Consiglio di Amministrazione, 
all'Alta Direzione ed alle funzioni stesse 

./ Determina il capitale interno attuale e prospettico a fronte dei rischi rilevanti, 
assicurando la misurazione ed il controllo integrato dei rischi sulla base dell'esposizione 
complessiva e predisponendo adeguate procedure di rilevazione, valutazione, 
monitoraggio e reportistica ed effettuando analisi di scenario e "stress test" 

../ Cura i livelli delle riserve tecniche in collaborazione con le funzioni competenti 

../ Predispone la reportistica periodica sull'evoluzione dei rischi assunti e sulla presenza di 
eventuali anomalie e sconfinamenti, provvedendo a trasmetterla al Consiglio di 
Amministrazione, all'Alta Direzione ed ai responsabili delle funzioni operative 

.,' Monitora le operazioni volte all'ottimizzazione della struttura del capitale, della gestione 
delle riserve e della liquidità (ALM) 

../ Collabora con le altre funzioni e organi preposti al controllo, sia interni che esterni, 
inviando periodici flussi infonnativi 
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Il processo di risk governance è affidato,,in aggiunta agli organi previsti da Statuto, ai seguenti 
organi: 

./ Consiglio di Amministrazione: delibera le strategie, gli indirizzi, le politiche di gestione 
e gli assetti organizzativi. 

,./° Comitato di Direzione: esamina e condivide le strategie e gli obiettivi di SACE e delle 
altre Società del Gruppo; valida e monitora i piani operativi di business; esamina temi e 
problematiche chiave riguardanti aspetti di indirizzo gestionale ed operativi di SACE e 
delle Società del Gruppo; 

,./° Comitato Operazioni: esamina le operazioni di carattere assuntivo, gli indennizzi, le 
ristrutturazioni ed altre operazioni rilevanti e ne valuta l'ammissibilità compatibilmente 
con le linee guida per la gestione della posizione di rischio complessiva definite dal Risk 
Management; 

./ Comitato Investimenti: Definisce periodicamente le strategie aziendali di investimento 
dei portafogli, al fine di ottimizzare il -profilo rischio/rendimento della gestione 
finanziaria e la rispondenza alle Linee Guida definite dal CdA. Monitora l'andamento 
gestionale e prospettico delle performance degli investimenti, segnalando eventuali 
criticità alle Funzioni competenti. Propone all'Organo Deliberante l'aggiornamento delle 
Linee Guida sulla gestione finanziaria; 

,./° Comitato Coordinamento Commerciale: presidia e promuove lo sviluppo di sinergie 
commerciali tra SACE e le Società controllate garantendo un coordinamento delle azioni 
commerciali e monitorando il livello di copertura dèlla clientela. Valuta nuove iniziative 
commerciali e opportunità di sviluppo del business , in relazione alle linee guida 
strategiche definite.Esamina il portafoglio prodotti di SACE e delle Società controllate e 
le proposte di policy prodotto, valutando potenziali sinergie e governando possibili rischi 
di sovrapposizione. Analizza le proposte di sviluppo/restyling dei prodotti. 

3.13. Risorse umane 
Al 31 dicembre 2014 il personale dipendente ammonta a 472 unità, in crescita dell'1% rispetto 
all'anno precedente. Nel corso dell'esercizio sono state assunte 37 risorse e 32 risorse hanno 
cessato il loro rapporto di lavoro. 

-

Ripartizionl' dcl personale per inquadramento 

Inquadramento N. Composizione 

Dirigenti 33 7% 

Funzionari 211 45% 
Impiegati 228 48% 

Totale 472 100% 

Ripartizione del personale per fascia d'età 

Fascia d' et.à Compusizìone Variazione 

Fino a 25anni 1% 
Da 26 a 35 anni 35% 14% 
Da 36 a 55 anni 55% -5% 
Oltre i 55 anni 9% -18% 
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Titolo di studio 

Laurea 

Diploma 

Composizione 

70% 

30% 

Variazione 

13% 

-21% 

I dati evidenziano un consolidamento del tasso di scolarizzazione delle risorse a seguito di una 
crescita costante rilevata negli ultimi anni. Proseguono per tutti i dipendenti i programmi di 
formazione, in particolare linguistica e manageriale, oltre alla formazione obbligatoria prevista 
ex lege (D. Lgs. 231/2001; D. Lgs. 196/2003; D. Lgs. 8112008). Il piano di formazione aziendale 
mira a potenziare le specifiche competenze professionali richieste dalle diverse aree di attività, 
sviluppare le capacità manageriali e di leadership necessarie alla gestione della complessità e del 
cambiamento e supportare la creazione e la condivisione della conoscenza. 
La formazione prosegue su livelli elevati ed ammonta, per il 2014, a 11.523 ore. 

3.14. Contenzioso 
Al 31 dicembre 2014 la Società è parte in n. 38 contenziosi, in larga maggioranza relativi ad 
impegni assicurativi assunti in epoca precedente al 1998. 
In particolare, il contenzioso passivo comprende n. 31 posizioni per un importo accantonato di 
circa euro 33,4 milioni, mentre quello attivo riguarda n. 7 posizioni,per un valore complessivo 
delle richieste giudiziali di SACE di circa euro 168,5 milioni. Si informa inoltre che, al 31 
dicembre 2014, la Società è parte in n. 18 giudizi attivi volti ad ottenere il riconoscimento della 
natura privilegiata ex D. Lgs. 123/1998 dei crediti vantati da SACE nei confronti di procedure 
concorsuali, a fronte di indennizzi erogati (o in corso di erogazione) a fronte di garanzie 
rilasciate a supporto dell'internazionalizzazione delle imprese. 

3.15. Codice Etico e Modello di Organizzazione, Gestione e Controllo ai sensi del D. Lgs. 
231/01 
Il Codice Etico enuncia i valori e i principi ispiratori ai quali devono attenersi amministratori, 
sindaci, revisori contabili, dirigenti, dipendenti, collaboratori e i terzi con cui SACE, anche 
indirettamente, intrattiene rapporti. Il Codice Etico è un documento distinto dal Modello, anche 
se ad esso correlato, in quanto parte integrante del sistema di prevenzione adottato. 
Il Consiglio di Amministrazione di SACE ha approvato il Modello di organizzazione, gestione e 
controllo ('"Modello") ai sensi e per gli effetti di cui al Decreto Legislativo 231/01 ("Decreto"). 
Il documento è costituito dalla: 

• Parte Generale che illustra i principi del Decreto, i principi del Sistema dei Controlli 
Interni, l'Organismo di Vigilanza, il sistema disciplinare, la fonnazione del personale e 
la diffusione del Modello nel contesto aziendale ed extra-aziendale 

• Parte Speciale in cui sono identificate le aree di specifico interesse nello svolgimento 
delle attività della SACE, per le quali è astrattamente configurabile un rischio potenziale 
di commissione dei reati e sono indicati i riferimenti al Sistema di Controllo Interno atto 
a prevenire la commissione di reati. 

La funzione di vigilanza sull'adeguatezza e sull'applicazione del Modello è affidata 
all'Organismo di Vigilanza, nominato dal Consiglio di Amministrazione ed avente struttura 
collegiale, la cui composizione è la seguente: un Presidente e membro esterno, il Responsabile 
della Divisione Internal Auditing ed il Responsabile della Divisione Organizzazione. I membri 
restano in carica tre anni e sono rinnovabili. 
L'Organismo provvede a fornire un 'informativa annuale nei confronti . del Consiglio di 
Amministrazione e del Collegio Sindacale. 
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Sistema di controllo interno e di gestione dei rischi 
Il sistema dei controlli interni e di gestione dei rischi è costituito dall'insieme delle regole, dei 
processi, delle procedure, delle funzioni, delle strutture organizzative e delle risorse, che mirano 
ad assicurare il corretto funzionamento, il buon andamento dell'impresa e il conseguimento 
delle seguenti finalità: attuazione delle strategie e delle politiche aziendali/ adeguato controllo 
dei rischi attuali e prospettici e contenimento del rischio entro i limiti indicati nel quadro di 
riferimento per la determinazione della propensione al rischio della Compagnia/ efficacia ed 
efficienza dei processi aziendali/ tempestività del sistema di reporting delle informazioni 
aziendali/ attendibilità e integrità delle informazioni aziendali, contabili e gestionali, e sicurezza 
delle informazioni e delle procedure informatiche/ salvaguardia del patrimonio, del valore delle 
attività e protezione dalle perdite, anche in un'ottica di medio-lungo periodo/conformità 
dell'attività della Compagnia alla normativa vigente, nonché alle direttive, politiche, 
regolamenti e procedure interne. 
Il Consiglio di Amministrazione, che ha la responsabilità ultima di tale sistema, ne assicura la 
costante completezza, funzionalità ed efficacia. Inoltre, assicura che, nell'attuazione delle 
strategie e delle politiche aziendali e a fronte dell'evoluzione di fattori interni ed esterni, il 
sistema di gestione dei rischi consenta l'identificazione, la valutazione - anche prospettica - e il 
controllo dei rischi garantendo altresì l'obiettivo della salvaguardia del patrimonio, anche in 
un'ottica di medio-lungo periodo. Da ultimo, promuove un alto livello di integrità, etica e una 
cultura del controllo interno tali da sensibilizzare l'intero personale sull'importanza e utilità dei 
controlli interni. 
L'Alta Direzione è responsabile dell'attuazione, del mantenimento e del monitoraggio del 
sistema dei controlli interni e di gestione dei rischi e ne definisce l'assetto organizzativo, i 
compiti e le responsabilità. 
Il sistema dei controlli interni e di gestione dei rischi si articola su tre livelli: 1) controlli di 
primo livello, le strutture operative con i relativi Responsabili identificano, valutano, 
monitorano, attenuano e riportano i rischi, derivanti dall'ordinaria attività aziendale, in 
conformità con il processo di gestione dei rischi. A tal fine assicurano il corretto svolgimento 
delle operazioni e il rispetto dei limiti operativi loro assegnati coerentemente con gli obiettivi di 
rischio e con le procedure in cui si articola il processo di gestione dei rischi; 2) controlli di 
secondo livello, la funzione di Risk Management e la funzione di Compliance assicurano: (i) la 
corretta attuazione del processo di gestione dei rischi, (ii) il rispetto dei limiti operativi assegnati 
alle varie funzioni e (iii) la conformità dell'operatività aziendale alle norme; 3) controlli di terzo 
livello, la funzione di Internal Auditing assicura il monitoraggio e la valutazione periodica 
dell'efficacia e dell'efficienza del sistema di gestione dei rischi, di controllo e di govemance, in 
relazione alla natura e all'intensità dei rischi. 

Internal auditing 
L'Internal Auditing svolge per SACE e le sue controllate un'attività indipendente e obiettiva di 
assurance e consulenza, finalizzata al miglioramento dell'efficacia e dell'efficienza 
dell'organizzazione. Assiste l'organizzazione nel perseguimento dei propri obiettivi tramite un 
approccio sistematico che genera valore aggiunto in quanto finalizzato a valutare e migliorare i 
processi di gestione dei rischi, di controllo e di govemance. 
Il mandato dell'Internal Auditing, approvato dal Consiglio di Amministrazione, formalizza le 
finalità, i poteri, le responsabilità e le linee di riporto ai vertici aziendali sia dei risultati 
dell'attività svolta sia del piano annuale. Quest'ultimo, approvato dal Consiglio di 
Amministrazione, formalizza le verifiche prioritarie identificate sulla base degli obiettivi 
strategici della Compagnia e della valutazione dei rischi attuali e prospettici rispetto alla 
evoluzione dell'operatività aziendale. Il suddetto potrebbe essere rivisto ed adeguato in risposta 
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a significativi cambiamenti intervenuti a livello di operatività, programmi, sistemi, attività, 
rischi, e controllo dell'organizzazione. 
L'Internal Auditing monitora tutti i livelli del sistema incluso le fonzioni di Risk Management e 
Compliance e opera per la diffusione della cultura del controllò promossa dal Consiglio di 
Amministrazione. 
L'attività è svolta conformemente alla nonnativa esterna di riferimento, agli standard 
internazionali per la pratica professionale dell'Internal Auditing e al Codice Etico dell'Institute 
of Internal Auditors. 

3.16. Gli interventi in campo sociale e culturale 
Anche nel 2014 SACE ha confermato il proprio impegno in ambito sociale e culturale, 
sostenendo le attività di associazioni no-profit con contributi economici e con il coinvolgimento 
su base volontaria di un numero crescente di dipendenti. In particolare, è stato rinnovato il 
sostegno a Dynamo Camp, campo estivo di terapia ricreativa strutturato per ospitare 
gratuitamente bambini e ragazzi affetti da gravi patologie, e all'iniziativa "Race for the Cure" di 
Komen Italia, associazione attiva nella lotta ai tumori al seno. 
Nel 2014 SACE ha continuato a sostenere il progetto •'Le arance della salute" di AIRC ed è stata 
confermata la partecipazione al "Co:rporate Golden Donor" del FAI, associazione che ha come 
missione la tutela del patrimonio artistico e naturalistico italiano. In collaborazione con 
l'Ospedale Pediatrico Bambino Gesù di Roma e all'Avis di Milano sono state organizzate 
giornate dedicate alla donazione del sangue. 
Inoltre, SACE tutela attivamente l'ambiente con azioni di efficientamento energetico, riduzione 
di consumi e potenziamento del sistema di riciclaggio dei rifiuti nei locali dell'azienda (raccolta 
telefoni cellulari in disuso da destinare alle popolazioni dei Paesi in via di sviluppo). 

3.17. Società controllate e Società Capogruppo 
Le società controllate SACE Fct e SACE BT hanno concluso l'esercizio con un risultato netto 
positivo rispettivamente per euro 15.777 mila e euro 964 mila, mentre la società Sace Do Brasil 
ha rilevato un risultato netto negativo, pari ad euro 357 mila; SACE SRV, controllata 
indirettamente tramite SACE BT, ha conseguito un risultato positivo pari ad euro 393 mila. 
Nell'ambito dell'attività operativa, SACE S.p.A. ha posto in essere con le controllate operazioni 
che non hanno mai rivestito caratteristiche di estraneità alla conduzione degli affari tipici. Tutte 
le operazioni intragruppo sono effettuate a valori di mercato ed hanno riguardato in particolare: 

• prestazioni di servizi resi sulla base di specifici contratti per le attività che non 
costituiscono il core business aziendale; 

• costi di locazione di uffici; 
• rapporti di riassicurazione con la controllata SACE BT S.p.A.; 
• finanziamento soci a favore della controllata SACE Fct S.p.A .. 

Con riferimento ai rapporti con la controllante Cassa Depositi e Prestiti S.p.A. si evidenzia che 
nel corso dell'esercizio 2014 sono state poste in essere garanzie assicurative che hanno generato 
un incasso nel 2014 per premi per circa euro 11,7 milioni. Nel portafoglio degli investimenti 
finanziari di SACE sono presenti 3 titoli obbligazionari del valore nominale complessivo pari ad 
euro 104 milioni emessi dalla controllante Cassa Depositi e Prestiti e acquistati da SACE in data 
antecedente alla modifica dell'azionista di controllo, inoltre, al 31dicembre 2014 risultano euro 
2.285 milioni quali Time Deposit e euro 11,8 milioni quali deposito libero giacenti presso la 
controllante Cassa Depositi e Prestiti S.p.A.. 
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3.18 Altre informazioni 
a) Consolidato fiscale nazionale 
Per effetto dell'adesione aU'istituto del consolidato fiscale nazionale, nell'anno 2014, la società 
ha determinato un'unica base imponibile IRES con le proprie controllate SACE BT S.p.A., 
SACE SRV S.r.l. e SACE Fct S.p.A.. 

3.19. Fatti di rilievo intervenuti dopo la chiusura dell'esercizio ed evoluzione prevedibile 
della gestione 

Quali eventi successivi alla chiusura dell'esercizio si evidenzia: 
• Riduzione del capitale sociale. L'Assemblea degli azionisti ha deliberato in data 19 

dicembre 2014 la riduzione di capitale sociale da 4.340.053.892 euro a 3.541.128.212 
euro, mediante rimborso in favore dell'azionista Cassa Depositi e Prestiti S.p.A. di 
798.925.680 euro che verrà effettuato nell'anno 2015 una volta decorsi i termini di legge. 

• Emissione obbligazionaria subordinata. In data 30 gennaio 2015 SACE ha collocato 
presso investitori istituzionali una emissione obbligazionaria subordinata perpetua per 
euro 500 milioni, con una cedola annuale del 3.875% per i primi 10 anni ed indicizzata al 
tasso swap a 1 O anni awnentato di 318.6 punti base per gli anni successivi. I titoli 
possono essere richiamati dall'emittente dopo 1 O anni e successivamente ad ogni data di 
pagamento della cedola. 

Sulla base del risultato dei primi mesi dell'anno le aspettative di redditività ipotizzate nel Piano 
Industriale risultano confermate. 
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4. PROPOSTA DI DESTINAZIONE DELL'UTILE 

Si propone di approvare il bilancio d'esercizio al 31 dicembre 2014 e la seguente destinazione 
dell'utile di esercizio, pari ad euro 383.143.474: 

Euro 383.143.474 

Euro 19.157.174 

Euro 66.920.675 

Euro 297.065.625 

Roma, 19 marzo 2015 

Utile di esercizio 

alla "Riserva Legale" in conformità a quanto disposto dall'art. 2430 e.e. 

alle "Altre Riserve", relativi per euro 50.938.034 alrutile netto su cambi da valutazione 

(ex art. 2426, n.8-bis e.e.) e per euro 15.982.641 alla rivalutazione del valore delle 

partecìpazioni derivanti dall'applicazione del metodo del patrimonio netto (ex art. 2426, 

c.1, n.4 e.e.) 

in conformità alle deliberazioni che saranno assunte dall'Assemblea degli azionisti 

l'Amministratore Delegato 
Alessandro Castellano 
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BILANCIO CONSUNTIVO 
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STATO PATRIMONIALE E CONTO ECONOMICO 
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Allegato 1 

Società SACE S.p.A. 
OOOOOOOO••••••••••••••o•oo•oo .. ooo•ouoooou.oo••••••••••••••••••••••••••••••••H••••o.,n•nooo•u••o•o•oaooooo•••••o.o.aooooooouo••••••••o&0Hooouooooooooooooooooooooooooo••"'''''••O•oo•ooo•••••••••••••••••••••• 

Capitale sociale sottoscritto euro 4.340.053.&92 Versato curo 4.340.053.892 

Sede in ROMA 

BILANCIO DI ESERCIZIO 

Stato Patrimoniale 

Esercizio 2014 

(Valore in euro) 
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STATO PATRIM:ONIALE 

AmVO 

Valori dell'es ereiiio 

A. CREDITI VERSO SOCI PER CAPITALE SOCIALE SOTTOSCRITTO NON VERSATO 

di cui capita"' richiamato 

B. ATTIVI IMMATERIALI 

I. Provvigioni di acquisizione da ammortizzare 

a) rami vita 

b) rami danni 

2. Altre spese di acquisizione 

3. Costi di impianto e di ampliamento 

4. Avviamento 

5. Altri costi pluriennali 

C. INVESTIMENTI 

- Terreni e fabbricati 

1. Immobili destinati all'esercizio deliimpresa 

2. lnunobili ad uso di terzi 

3. Altri immobili 

4. Altri diritti reali 

5. Immobilizzazioni in corso e acconti 

o 

o 

ll - Investimenti in imprese del gruppo cd in altre partecipate 

l. Azioni e quote di imprese: 

a) controllanti 11 o 

b) controllate 18 l!l0.878.290 

c) consociate 19 o 
d) collegate 20 7.775.757 

e) altre 21 

2. Obbligazionicmcsse da imprese: 

a) controllanti 23 o 

b) controllale 24 o 

c) consociate 25 o 

d) collegate 26 o 

e) altre 

3. Finanziamenti ad iuprcsc: 

a) controllanti 29 o 

b) controllale 30 590.000.000 

e) consociate 31 o 

d) collegate 32 o 

e) altre 33 o 

o 

o 

6 o 

o 

o 

9 280.984 
•••••••••••••••••••n••••••••••••••••••• 

IL 64.09l269 

12 1272.206 
·-·······-················-········-··-

13 o 
•••H••••••••••••••••OOHO••oo••o••Oo•o 

14 o 

15 o 16 65.363.474 
••••••••••••••••••••••ao••••••••••••o•• ••••••••••••·•n•••••••••••••••••••• 

22 188.654.047 

34 590.000.000 35 778.654.047 
•••••••O•H•O•OOOOOOOO•••••o•o• o••o•••••••••o•••••••••••••••••HOOO 

da riportare 

I 
.... ,.._.., ..... u•u••••••-••••••••••••••••••••••• 

!?. .•..•...•.......................•. ~.~·2M 

.................................... ?.~,?.~~ 
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Pag.1 

Valori dell'esercizio precedente 

IH l 

~2 o 
•••••••aa•••••••••••••·••••·•·•••••••••o.uoo•••••••• 

183 o 

184 o 185 o 
~·~·~-----· 

~G 0 
... OOO&ooooooo•ooooOOHOUHOooooOO•O•••o•ooooooooo 

~7 o 
.......................... ·-··--~ 

188 

189 311674 
--·----------"--~ 

,_•9_o _____________ .:}X!.'!.?.4 

191 64.4l5.953 

192 1642966 ...................................................... 
193 o 

194 o 
ooaooo 0 0 0000000000•••••-•H•••a.•'"""" .. " .. """"""""" 

19.5 o 196 66.058.919 

197 o 

~?.~ .............................. ~,~~:~~.~. 
199 o 
~-----·--·-··••H-------

200 7.570.358 .............. ·--·-··-·····--·····-········-··--·--·-
201 202 172.064.591 ------·--·····-··-----------

2m o 
•••o•000.HOH00000o000o•ooooooooooooo .. POOOOOOOO.OO& 

204 o 

.::~~-··············-··················-·········Q· 
2H 0 
-~ ........... OOPOOOH _______ _ 

207 o 203 o 
~-------.--.ao••••-u-----,-.~-~~- --·---------......... 

209 o --------·----------
210 L000.000.000 

2U 0 
&oo&oo&u••••••••••••••••••n••••••••---•n•-••••••• 

212 o 
~----~----~ 

213 o -~.'.~ .......................... ~.~:~:Ql!.l ~-~~-----··-··················--~~~:~::?2_1 

da riportare ......................................... ~.l!:.6.?~ 




